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WYCENA INWESTYCJI, KTOREJ EFEKTEM JEST ZWIEKSZENIE
WYCHODU KONCENTRATU MIEDZI
W ZAKELADACH WZBOGACANIA RUDY MIEDZI KGHM SA

Wprowadzenie

W przedstawionej publikacji przeprowadzono wyceng inwestycji w Zaktadach Wzbo-
gacania Rudy (ZWR) miedzi, ktorej efektem jest zwickszenie wychodu koncentratu miedzi.
Na wstepie nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz poddawana ocenie jednostka stanowi cze$é
grupy kapitatowej, w ktorej sktad wchodza ponadto zaktady gérnicze (wydobywajace rude
miedzi) oraz huty. Wszystkie koszty w KGHM SA zwigzane z wytwarzaniem miedzi oraz
innych metali szlachetnych sa prowadzone w tzw. koszcie ciagnionym. Poszczegolne jed-
nostki nie generuja zyskow, a ich koszty przechodza do jednostki nastepnej. Tak wigc koszty
zaktadow gorniczych oraz wzbogacania rudy sa przejmowane przez huty. W zwiazku z po-
wyzszym, przeprowadzenie wyceny inwestycji przy wykorzystaniu metody NPV moze na-
streczac¢ pewnych trudnosci. Sg one zwigzane przede wszystkim z wlasciwym okresleniem
poszczegodlnych pozycji przeptywoéw finansowych. W przypadku pozycji zwigzanych z po-
noszonymi kosztami nie ma wigkszych problemoéw, pojawiaja si¢ one natomiast w przypad-
ku okreslania przychodow z przeprowadzanej inwestycji. W niniejszej publikacji problem
ten jest o tyle istotny, ze efekty inwestycji w ZWR nie przektadajg si¢ w bezposredni spo-
sob na efektywne obnizenie kosztow dziatalno$ci operacyjnej tej jednostki, a zwiekszajac
wychod koncentratu uzyskujemy zwickszenie produkcji wyrobu koncowego. W publikacji
zwrocono rowniez uwage na fakt, iz wigksza wartos¢ wskaznika NPV przy porownywa-
niu dwoch alternatywnych inwestycji nie oznacza, ze wariant inwestycyjny, ktory osiagnat
wyzsza warto$¢, jest wlasciwym wyborem. W niniejszym artykule, do wyboru wlasciwego
wariantu inwestycyjnego z finansowego punktu widzenia, zaproponowano wykorzystanie
wskaznika NPVR.

Wybrane mierniki efektywnoS$ci ekonomicznej

W niniejszej czesci artykutu przyblizono wybrane metody wykorzystywane do okre-
$lenia optacalnosci inwestycji. Na potrzeby pracy wybrano nastgpujace wskazniki: NPV
(Net Present Value), NPVR (Net Present Value Ratio) oraz IRR (Internal Rate of Return).
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W skrocie przedstawiona zostala réwniez metodologia konstrukceji wolnych przeptywow
pieni¢znych FCFF (Free Cash Flow to Firm).

Metoda NPV

Do przeprowadzenia wyceny przy wykorzystaniu metody NPV w pierwszej kolejnosci
nalezy podja¢ decyzje, co do konstrukceji przeptywdéw pieni¢znych, generowanych z plano-
wanej inwestycji. Poniewaz celem badania jest okreslenie optacalno$ci pojedynczej inwe-
stycji, nie ma konieczno$ci konstruowania petnych przeptywoéw pieni¢znych (CF). W oma-
wianym przypadku mozna skorzysta¢ z uproszczonej konstrukeji Cash Flow, a mianowicie
FCFF lub FCFE (Free Cash Flow to Equity). W przypadku, gdyby ZWR finansowat swoja
inwestycje w jakiejkolwiek czesci ze §rodkéw zewnetrznych, wowczas wskazane byloby
wykorzystanie konstrukcji FCFE, natomiast jezeli calo$¢ przedsiewzigcia finansowana jest
ze $rodkow wilasnych, wowczas mozna oprze¢ konstrukcj¢ NPV na przeptywach FCFF.
Zestawienie przeptywow pienig¢znych FCFF zostato zaprezentowane w tabeli 1.

Tabela 1

Wolne przeptywy pieni¢zne FCFF

Przychody ze sprzedazy

Koszty operacyjne z amortyzacja

Podstawa opodatkowania (operacyjna) (1 —2)
Podatek dochodowy (19%)

Wynik operacyjny opodatkowany (3 —4)
Amortyzacja

NN N R W~

Naktady inwestycyjne
8 NCFF (5+6-17)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wedlug tradycyjnej formuly, wartos¢ zaktualizowana netto stanowi sume¢ wartosci
biezacych (zaktualizowanych) wszystkich rocznych przeptywdw pienigznych minus na-
ktady na inwestycje poczatkowe. NPV odzwierciedla wartos¢ projektu przy danej stopie
dyskontowej oraz przy szeregu zatozen, odnosnie przepltywow pieni¢znych. NPV jest za-
tem miernikiem warto$ci inwestycji. ROwnanie pozwalajace wylicza¢ NPV przedstawia si¢
nastepujaco:

n CF,
NPV =| 3 LSV Iy 0
(=11 +i)
gdzie:
CF, — przeplyw pieni¢zny w roku ¢,
I, - inwestycje poczatkowe,
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i — stopa dyskontowa,
n — catkowita liczba lat wymaganych dla realizacji projektu.

Zgodnie z obowigzujaca zasadg interpretacji wynikdéw otrzymywanych z wyliczenia
warto$ci wskaznika NPV, inwestycja jest optacalna w przypadku, gdy warto§¢ NPV jest
wigksza, badz réwna zero. Otrzymanie warto$ci powyzej zera oznacza, iz stopa zwrotu
z inwestycji (rentownos$ci inwestycji) jest wigksza, anizeli przyjeta do obliczen stopa dys-
kontowa (r), co przemawia za podj¢ciem dziatania inwestycyjnego. Natomiast, gdy wartos¢
NPV jest mniejsza od zera, wowczas inwestycja nie jest optacalna (stopa zwrotu z inwesty-
cji jest mniejsza od zatozonej stopy procentowej).

Metoda ta, jak wiele innych, posiada liczne zalety i wady. Do glownych zalet metody
NPV mozna niewatpliwie zaliczy¢ jej uniwersalno$¢ oraz to, iz moze uwzgledniac przepty-
wy pieniezne z calego cyklu zycia inwestycji. Do gltéwnych wad metody zaliczamy przede
wszystkim to, iz nie ukazuje relatywnej oplacalnosci ocenianej inwestycji. Wymieniona
wade mozna wyeliminowaé, wykorzystujac wskaznik wartosci biezacej netto NPVR — war-
tos¢ wskaznika oblicza si¢ na podstawie nastepujgcego wzoru (2):

npvr =2V @)
PVI

gdzie: PVI— warto$¢ biezaca naktadow inwestycyjnych.

Korzysci wynikajace z zastosowania wskaznika NPVR polegaja przede wszystkim
na tym, iz jako potencjalni inwestorzy mozemy poréwnaé poszczegélne inwestycje miedzy
sobg (co nie jest mozliwe w przypadku zastosowania prostej metody NPV). Zaleta ta wy-
nika z tego, iz wyniki otrzymywane przy wykorzystaniu NPV sg warto§ciami kwotowymi
(bezwzglednymi), a te otrzymywane z NPVR procentowymi (relatywnymi). Uogdlniajac,
warto$¢ wskaznika NPV mowi nam, czy inwestycja jest w ogole optacalna (NPV > 0), na-
tomiast wykorzystujac wskaznik NPVR mozemy stwierdzi¢, ktora z wybranych inwestycji
(optacalnych) jest najbardziej korzystna dla inwestora.

Wewnetrzna stopa zwrotu IRR

Wraz ze wzrostem stopy dyskontowej spada poziom NPV. Wewnetrzng stope zwrotu
definiuje si¢ jako taka stop¢ dyskontows, przy ktorej NPV jest rowna zero. IRR stanowi
procent, ktory jest rowny stopie procentowej, przy ktorej kapitat projektu inwestycyjnego
generowatby taka samg seri¢ rocznych przeplywow pienieznych, jaka bedzie generowat
projekt. Z drugiej strony, IRR mozna zdefiniowac¢ jako stope, ktora wyréwnuje wielkosé
inwestycji wstepnych z wartoscig aktualng przysztych przeptywow pieni¢znych. Im wyzsza
jest IRR, tym bardziej ,,dochodowy” jest projekt w sensie zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu. Zwiazek pomigdzy NPV a IRR przedstawia rownanie (3):
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vev—o=| s —< | g, ©)
(=1 (1+ IRRY

Chociaz w zasadzie NPV i maksymalizacja majatku firmy sa teoretycznie wystarcza-
jacymi kryteriami dokonywania rankingu inwestycji, to jednak NPV nie pokazuje jakiego
zwrotu mozemy oczekiwaé z zainwestowanej ztotowki. Te niedogodno$¢ kompensuje IRR
i dlatego jest ona wcigz najpopularniejszym kryterium oceny inwestycyjnej przedsigwzie¢
w branzy wydobyweczej.

Przyklad

Zaprezentowany przyklad dotyczy inwestycji zaplanowanej przez ZWR (Zaktad
Wzbogacania Rudy), dotyczacej zakupu $roda trwatego, ktory wptynie na zwigkszenie wy-
chodu koncentratu koncowego, uzyskiwanego w procesie przerobczym w ZWR. W ramach
przeprowadzonego rozpoznania rynku producentéw urzadzen spetniajacych zatozone wy-
magania, zaktad postanowil wybra¢ i podda¢ ocenie pod katem optacalno$ci ich implemen-
tacji, dwa urzadzenia.

Aby mozna bylo przeprowadzi¢ analize¢ optacalnosci inwestycji przy wykorzystaniu
metody NPV, jak juz wspomniano, nalezy w pierwszej kolejnosci skonstruowaé popraw-
ne przepltywy pieni¢zne. Poniewaz proponowany przyktad dotyczy inwestycji w $srodek
trwaty, ktory w catosci bedzie finansowany ze $rodkéw wiasnych, do konstrukcji NPV
postanowiono wykorzysta¢ przeptywy FCFF. Gléwnym problemem przy konstruowaniu
poprawnych przeptywow finansowych dla ZWR jest fakt, iz jednostka nie generuje przy-
choddw, a jej koszty stanowia koszty dla kolejnego podmiotu tj. hut. W przeprowadzanej
analizie jako przychod potraktowano wygenerowana nadwyzke, jaka zostanie uzyskana ze
zwigkszenia wychodu koncentratu koncowego. Poniewaz przychod wiaze si¢ ze sprzedaza
wyrobu koncowego, w badaniach uwzgledniono réowniez jednostkowy koszt hutniczy prze-
robu, przy czym zatozenie takie moze by¢ przyjete w przypadku, gdy huty posiadaja wolne
moce przerobowe. Zaktada si¢, iz koszty state, w wyniku zwigkszenia przerobu w ramach
wolnych mocy produkcyjnych, nie ulegng zmianie.

Analiza optacalnosci inwestycji bedzie prowadzona w gléwnej mierze na podstawie
okreslonych korzysci wynikajacych z wprowadzonych zmian w procesie pozyskiwania
koncentratu miedzi, ktoére znajduja swoje odzwierciedlenie w wynikach dziatalnosci
operacyjnej ZWR oraz na podstawie pozyskanych danych dotyczacych kosztow zakupu
i implementacji urzadzenia. Analizie poddane zostang dwa warianty (zakup maszyny
A lub B), na ktorych podstawie zostanie okreslona optacalnos$¢ inwestycji. Proponowane
warianty r6znig si¢ migdzy soba poziomem wydajnos$ci oraz wielko$cig zuzycia energii
elektrycznej.

Analiza dla ZWR zostala oparta o zatozenia bazowe przedstawione w tabeli 2.
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Tabela 2

Zatozenia bazowe do przeprowadzanej analizy dla ZWR

Przeréb (Mg) 8 000 000
Wychdd koncentratu konicowego 6,00%
Zawarto$¢ miedzi w koncentracie 23,00%
Ilo$¢ uzyskiwanego koncentratu (Mg) 480 000
Ilo$¢ miedzi w koncentracie (Mg) 110 400
Koszt jednostkowy przerobu koncentratu w hutach 1 800
Cena miedzi elektrolitycznej (z1) 23000
Uzysk w przerobie hutniczym 100,00%

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Do przygotowania odpowiedniej prospekcji finansowej, ktorej celem jest okreslenie
wielko$ci wskaznika NPV, niezbednym jest zatozenie bazowych kosztow dziatalnosci ope-
racyjnej ZWR. Do przeprowadzenia przyktadowej analizy przyjeto koszty dziatalnosci
operacyjnej, ktére zostaly zaprezentowane w tabeli 3.

Tabela 3

Bazowe koszty operacyjne przyj¢te do analizy (zt)

Koszty pracy 30 000 000
Ruda do przerobu 1 000 000 000
Materiaty 20 000 000
Energia 60 000 000
Amortyzacja 10 000 000
Remonty 2 000 000
Pozostate koszty 32000 000

Zrodto: opracowanie wlasne.

Celem niniejszej analizy jest okreslenie optacalnosci podjecia inwestycji, dlatego tez
nalezy dokona¢ niezbe¢dnych zatozen co do naktadoéw inwestycyjnych. Przyjeto nastepujace
wielko$ci naktadow inwestycyjnych (tab. 4).

W miejscu tym nalezy réwniez nadmienié¢, iz w przeprowadzanej analizie zalozono
pokrycie naktadéw inwestycyjnych ze §rodkéw wilasnych.

Implementacja zaktadanej inwestycji bedzie miata swoje konsekwencje rowniez w od-
niesieniu do kosztow dziatalnosci podstawowej ZWR. Przeprowadzenie inwestycji bedzie
miato swoje odzwierciedlenie przede wszystkim w kosztach stanowiska drugiego (mielenie
i klasyfikacja) oraz w ogdlnych kosztach remontéw. Zmiany poszczegdlnych kosztéw zo-
staly zaprezentowane w tabeli 5.
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Tabela 4
Wielkosci naktadéw inwestycyjnych dla przeprowadzanej analizy
Pozycja Wariant A Wariant B
Wielko$¢ naktadoéw inwestycyjnych (USD) 30 000 000 40 000 000
Cena USD PLN 4 4
Wielko$¢ naktadow inwestycyjnych (PLN) 120 000 000 160 000 000
Szacowany koszt zabudowy (PLN) 8400 000 11 200 000
Catkowita wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych (PLN) 128 400 000 171 200 000
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 5

Zmniejszenia i zwigkszenia kosztow operacyjnych na skutek przeprowadzanej inwestycji

Pozycja kosztow Wariant A Wariant B
Koszt zuzycia materiatow (zt) -300 000,00 -300 000,00
Koszt zuzycia energii (z1) 40 000 000,00 45000 000,00
Koszty remontow (zt) -1 500 000,00 -1 500 000,00
Catkowita zmiana kosztow (z1) 38200 000,00 43200 000,00

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak wynika z tabeli 5, przeprowadzenie planowanej inwestycji bedzie miato nieko-
rzystny wplyw na ksztattowanie si¢ kosztéw dziatalno$ci operacyjnej, gdyz wzro$nie po-
ziom ogolnych kosztow. Wzrost kosztow podyktowany jest zwigkszeniem zapotrzebowania
na energi¢ elektryczng. Jednak w tym miejscu nalezy wyraznie podkresli¢, iz celem inwe-
stycji nie jest zmniejszenie kosztéw, a zwigkszenie efektywnos$ci dziatania ZWR poprzez
zwigkszenie uzysku Cu w koncentracie. Dopiero po uwzglednieniu tego elementu analizy
bedzie mozna stwierdzi¢, czy przeprowadzana inwestycja jest zasadna z punktu widzenia
optacalnos$ci ekonomiczne;.

Analiza z uwzglednieniem powyzszych zatozen zostanie przeprowadzona w dwoch
wariantach, rézniacych si¢ miedzy sobg wielkoscia zwigkszenia uzysku, co przedstawia
tabela 6 oraz calkowitymi zmianami kosztow, co zostato zaprezentowane w tabeli 5. Za-
lozenia zwigkszenia uzysku oraz odpowiadajace mu wielkosci wychodu koncentratu dla
poszczegdlnych wariantow przedstawia tabela 6.

Do obliczenia wskaznika NPV przyjeto warto$¢ stopy dyskontowej na poziomie 3%
oraz stop¢ amortyzacji nowych $rodkow trwalych na poziomie 14% dla wariantu A oraz
15% dla wariantu B. Réznice w stopie amortyzacji wynikajg z faktu, iz obie maszyny maja
taki sam okres uzytkowania przy roznych cenach ich pozyskania.
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Tabela 6
Wielkosci wychodu oraz uzysku dla poszczegoélnych wariantow (%)
Wyszczegodlnienie Wielko$ci bazowe | Wariant A | Wariant B
Uzysk Cu 87,34 6,25 6,30
Wychdd koncentratu konicowego 6,00 90,98 91,71
Wzrost uzysku Cu 0,25 0,30
Wzrost wychodu koncentratu koncowego 3,64 4,37

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na postawie zgromadzonych danych przystapiono do obliczenia wartos$ci wskaznika
dla wariantu A (tab. 7) oraz B (tab. 8).

Tabela 7
Metodologia wyliczania wskaznika NPV dla wariantu A na bazie FCFF (tys. z1)
N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6 N+7
Przychody ze sprzedazy 105 800] 105 800] 105 800| 105 800| 105 800| 105 800| 105 800
Koszty operacyjne z amortyzacjg 84 543 84 543| 84543| 84543 84 543| 84543| 84543
Podstaw a opodatkow ania (operacyjna) (1-2) 21257| 21257| 21257| 21257| 21257| 21257| 21257
Podatek dochodow y (19%) 4039] 4039] 4039 4039] 4039 4039] 4039
Wynik operacyjny opodatkow any (3-4) 17 218| 17 218| 17218 17218| 17 218| 17 218| 17218
Amortyzacja 18 343] 18343| 18343 18343| 18343| 18343| 18343
Naktady inw estycyjne 128 400
NCFF (5+6-7) -128 400 35561| 35561| 35561| 35561| 35561| 35561 35561
Wspétczynnik dyskontujgcy 1.00 0.97 0.94 0.92 0.89 0.86 0.84 0.81
NPV 93 156
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 8

Metodologia wyliczania wskaznika NPV dla wariantu B na bazie FCFF (tys. zt)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 N+6 N+7

Przychody ze sprzedazy 126 960) 126 960] 126 960 126 960 126 960| 126 960| 126 960
Koszty operacyjne z amortyzacjg 101 257] 101 257] 101 257] 101 257 101 257 101 257| 101 257
Podstaw a opodatkow ania (operacyjna) (1-2) 25703] 25703] 25703] 25703] 25703| 25703| 25703
Podatek dochodowy (19%) 4884 4884) 4884 4884 4884 4884 4884
Wynik operacyjny opodatkow any (3-4) 20819 20819 20819 20819| 20819| 20819 20819
Amortyzacja 24 457| 24 457| 24 457| 24 457| 24457 24457 24457
Nakfady inw estycyjne 171 200

NCFF (5+6-7) -171200| 45276| 45276| 45276 45276[ 45276| 45276 45276
Wspdiczynnik dyskontujgcy 1.00 0.97 0.94 0.92 0.89 0.86 0.84 0.81
NPV 110 885
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Na podstawie otrzymanych danych mozemy jedynie stwierdzi¢, iz obie propozycje
sg oplacalne dla ZWR, nie otrzymujemy jednak odpowiedzi na pytanie, ktory z wariantow
jest korzystniejszy dla przedsigbiorstwa z finansowego punktu widzenia. Aby mozna bylo
dokona¢ wilasciwego wyboru nalezy posili¢ si¢ wskaznikiem NPVR. Ten wariant, ktory
osiggnie wyzszg warto$¢ tego wskaznika, bedzie korzystniejszy dla przedsigbiorstwa. Ten
sam efekt mozemy osiaggnaé, dokonujac obliczenia wartosci wskaznika IRR, podobnie jak
w przypadku NPVR, wariant osiaggajacy wyzsza wartos¢ tego wskaznika, bedzie bardziej
optacalny dla przedsigbiorstwa. Na podstawie wzoru nr 2 (NPVR) oraz wzoru nr 3 (IRR)
otrzymano nastepujace warto$ci wskaznikow (tab. 9).

Tabela 9

Wartosci wskaznikow NPVR oraz IRR dla poszczegdlnych wariantdw inwestycyjnych (%)

Wariant NPVR IRR
A 72,6 19,9
B 64,8 18,3

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Mimo, iz oba prezentowane warianty sa oplacalne dla ZWR, bardziej korzystnym
i jednoczesnie rekomendowanym jest wariant A. Nalezy jednak nadmieni¢, iz przy realnym
wyborze wariantu konieczne jest uwzglednienie rowniez innych parametrow, ktore z uwagi
na brak danych, nie zostaty wziete pod uwage w konstrukcji niniejszej analizy.

Podsumowanie

W przedstawionej publikacji przedstawiono sposob przeprowadzenia wyceny inwe-
stycji dla Zaktadéw Wzbogacania Rudy. Gléwna czescia pracy sa procedury przeprowadze-
nia obliczen przy wykorzystaniu wskaznika NPV, NPVR oraz IRR. Wnioski wynikajace
z przeprowadzonych obliczen pozwalaja na sformutowanie opinii, iz aby mozna byto do-
kona¢ wiasciwego wyboru wariantu inwestycyjnego, nalezy positkowaé si¢ takimi wskaz-
nikami jak NPVR lub IRR. Potrzeba ta wynika z faktu, iz warto$ci otrzymane z NPV,
mowia nam jedynie o tym, czy inwestycja jest optacalna z punktu widzenia ogdlnie poje-
tych korzysSci ekonomicznych, natomiast nie informuje nas o tym, ktora inwestycja jest dla
przedsigbiorstwa bardziej zasadna pod katem konkretnych wynikéow finansowych. Mylnym
jest formutowanie wnioskow i dokonywanie wyboru konkretnego wariantu inwestycyjne-
go, opierajac si¢ jedynie na wyznaczonym NPV, jako Ze niesie to ze sobg znaczne ryzyko
podjecia niewtasciwej decyzji. Niniejsza publikacja jest jedynie prezentacjg zasadnosci wy-
korzystania w analizie optacalnosci inwestycji takich wskaznikow, jak NPVR oraz IRR.
Zaproponowana procedura umozliwia uzyskanie pelniejszego obrazu prowadzonej oceny
i w efekcie przeklada si¢ na osiggnigcie bardziej wiarygodnych wynikow, zapewniajacych
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trafniejszg decyzje w aspekcie wyboru konkretnego wariantu inwestycyjnego. W miejscu
tym nalezy nadmieni¢, iz przedstawiona metodologia jest wersja uproszczona i nie jest pet-
na analizg optacalno$ci ekonomicznej, ktora powinna uwzglednia¢ szerokie spektrum pa-
rametrow.
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Streszczenie

Niniejszy artykut zostal poswigcony wycenie inwestycji, ktora docelowo jest implementowa-
na w Zaktadach Wzbogacania Rudy, natomiast jej efekty sa widoczne w kontekscie calego kombi-
natu. Aby mozna byto wlasciwie przeprowadzi¢ wyceng przy wykorzystaniu metody NPV, nalezy
poprawnie skonstruowaé przeptywy pienigzne oraz dokona¢ poprawnej interpretacji otrzymanych
wynikow. Zaprezentowany artykut sktada si¢ z czterech czgéci: wstepu, prezentacji wybranych mier-
nikow efektywnosci ekonomicznej, przyktadu obliczeniowego oraz podsumowania. W rozdziale po-
$wigconym wybranym miernikom efektywnos$ci ekonomicznej przyblizono metody, ktoére zdaniem
autora sg niezb¢dne do wlasciwego oszacowania optacalno$ci inwestycji, a zaliczono do nich metodg
NPV, NPVR oraz IRR. W migjscu tym nalezy nadmieni¢, iz przy konstruowaniu wlasciwej analizy
optacalnos$ci inwestycji, zaprezentowane metody stanowia jedynie czg$¢ catego opracowania anali-
zy ekonomicznej. W czg¢sci trzeciej, bedacej przyktadem obliczeniowym, przedstawiono praktyczne
wykorzystanie zaprezentowanych wskaznikow jako metody stuzacej do ustalenia optacalnosci inwe-
stycji w $rodki trwate.
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THE VALUATION OF THE INVESTMENTS
IN THE KGHM SA COPPER ORE ENRICHMENT PLANTS,
THE VALUATION OF INVESTMENT, AIMED TO INCREASE THE YIELD OF COPPER
CONCENTRATE IN THE KGHM S.A. COPPER ORE ENRICHMENT PLANTS,
USING METHODS OF NPV

Summary

This article is devoted to the valuation of the investment, which ultimately is implemented in
the copper ore enrichment plants, and its effects are visible in the context of the entire combine. To be
able to properly carry out the valuation using methods of NPV, correct construction of cash flow and
correct interpretation of the results are obtained. Presented article consists of four parts: introduc-
tion, presentation of selected measures of economic efficiency, the example of analysis calculation
and summary. In the chapter devoted to the selected measures of the economic efficiency, the author
discusses the methods based on NPV, NPVR and IRR, which, in his opinion, are necessary to esti-
mate the profitability of the investments. It should be noted that in constructing a proper analysis of
the profitability of the investments, the presented methods are only part of the entire development of
economic analysis. In part three, which is an example of calculations, the practical use of presented
indicators, as methods used to determine the profitability of investment in fixed assets, is made.



